IV.RIZENI STATNIHO DLUHU
1. Dluhova strategie a Fizeni rizik

V souladu se Strategii financovani a fizeni statniho dluhu pro rok 2011 sledovalo Ministerstvo
financi béhem roku 2011 strategické cile v oblasti fizeni dluhového portfolia. Tento fidici
dokument konkretizuje ro¢ni program financovani potieb centrdlni vlady a kvantifikuje cile,
které vymezuji operacni prostor pro taktické fizeni statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv
prostfednictvim aktivnich operaci na sekunddrnim trhu statnich dluhopisi a finan¢nich
derivata.

V oblasti fizeni refinan¢niho rizika byl dodrZzen podil kratkodobého stitniho dluhu pod
stanoveny cilovy limit 20 %, pficemz tento parametr zaznamenal meziro¢ni nartst o 3,2
procentnich bodii na hodnotu 19,3 % ke konci roku 2011. V ramci refinan¢niho rizika byl
rovnéz splnén cil pro primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu v podobé cilového pasma
5,25 az 6,25 let, kdy dany ukazatel zaznamenal meziro¢ni pokles na hodnotu 5,8 let ke konci
roku 2011. V oblasti tirokového rizika bylo dodrzeno cilové pasmo 4 az 5 let pro ukazatel
primérné doby do refixace statniho dluhu, kdy doslo k meziroénimu poklesu o 0,4 roku na
hodnotu 4,6 let ke konci roku 2011. Dale bylo v ramci fizeni urokového rizika splnéno cilové
pasmo 30 az 40 % pro trokovou refixaci dluhového portfolia do jednoho roku, pficemz doslo
k meziro¢nimu nartistu o 2,8 procentnich bodi na hodnotu 34,5 % ke konci roku 2011.
U ménového rizika byl dodrZen podil cizoménového dluhu na celkovém statnim dluhu pod
limitni hranici 15 %, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu o 1,2 procentni body na hodnotu
9,2 % ke konci roku 2011.

V roce 2011 byla v souladu se strategickym cilem pro rok 2011 zprovoznéna a vstoupila
v platnost trzni pravidla narodni elektronické platformy MTS Czech Republic pro sekundéarni
trh korunovych statnich dluhopisi, coz umoznilo rozsitfit okruh primarnich dealert statnich
dluhopisti 0 nové zahraniéni tviirce domaciho trhu. Ceska republika se stala 14. zemi
Evropské unie, kterd implementovala technologickou platformu MTS, jiz se ucastni
vyznamné globalni a evropské financ¢ni instituce.

Ve &tvrtém Gtvrtleti roku 2011 byla v ramci diversifikace struktury statniho dluhu Ceské
republiky z hlediska drzitelti provedena pilotni emise spoficich statnich dluhopist v celkové
jmenovité hodnoté 20,4 mld. K¢. Tato emise pokryla hrubou vyptijéni potiebu z 8 % a doslo
k ptekonani 2 % podilu sektoru domadacnosti a neziskovych organizaci na vlastnictvi
korunovych statnich dluhopist.

1.1.  Hruba vypijcni potieba vlady

Planovana hrubéd vypijéni potieba vladdy pro rok 2011 ¢inila 219,5 mld. K¢, skute¢na €inila
256,2 mld. K¢. Dlivodem pro tuto zménu je navysSeni Cisté vypujéni potieby o 44,3 mld. K¢, a
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to predevSim diky zméné rezervy financovani z ¢istého ubytku 35,7 mld. K¢ na Cisty nartst
5,3 mld. K¢. Oproti planu pro rok 2011 doslo vroce 2011 ke snizeni jmenovité hodnoty
zpétnych odkupti z 10 mld. K¢ na 2 mld. K¢.

Tabulka & 10: Cista vypiijéni potiteba centralni vlady a zména stat. dluhu v roce 2011 (mld. K¢&)

Primarni saldo statniho rozpoctu bez pie-ptij¢ovani 97,6
Cisté vydaje na obsluhu statntho dluhu’ 45,1
Mimorozpoctova vypiijéni potieba 0,0
Cistd vypiijéni potieba bez vlivu operaci aktiv 142,8
Operace statnich financnich aktiv’ 2,5
Pte-ptijcovani (istd zména)’ 0,0
Rezerva financovani (Cista zména)4 5,3
Cistd vypijéni potieba 150,6
Ptecenéni statniho dluhu a rezervy financovani’ 4,7
Zména hrubého statniho dluhu 155,3

Pramen: MF

Poznamky:

! saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh bez polozky vydajii transfery na projekty financované piijékami
od EIB

2 saldo rozpoctové kapitoly 397 — Operace statnich financnich aktiv

? piijéovani ostatnim statiim a subjektiim se statni zarukou na jejich hlavni cinnost

* rezerva penéznich prostiedkii vytvarend z emisni cinnosti dle § 35, odst. (4) zdkona ¢. 218/2000 Sb. a pred-
financovani projektii EIB

7 precenéni z titulu kursovych rozdilit a imor statiho dluhu z kapitoly 396

Tabulka €. 11: Hruba vypiijcni potieba a nastroje financ. centralni vlady v roce 2011 (mld. K¢)

Cistd vypijéni potieba 150,6
Splatky a odkupy statnich dluhopisii splatnych v daném roce 102,1
Splatky pujcek Evropské investi¢ni banky 1,1
Zpétné odkupy a vymeny statnich dluhopist splatnych v dalSich letech 2,0
Precenéni rezervy financovan? 0,4
Hruba vypiijcni potieba 256,2
Cista emise penéznich instrumentte 49,3
Hruba emise statnich dluhopist* 181,2
Hruba emise spoficich statnich dluhopisti 20,4
Pujcky od Evropské investicni banky 5,3
Cisté vypujcky ze statni pokladny 0,0
Financovani hrubé vypiijéni potieby 256,2
Pramen: MF

Poznamky:

! bez operaci se statnimi dluhopisy splatnymi v bézném rozpoctovém roce

? prrecenént z titulu kursovych rozdili

7 bez refinancovani splatnych instrumentii v ramci bézného roku

* nomindlni hodnota, tj. prémie a diskonty jsou zahrnuty v Cistych ndkladech na obsluhu statniho dluhu, tj.
vstupuji do cisté vypiijcni potieby
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1.2.  Prehled plnéni strategickych cilii ke konci prvniho pololeti 2011

Hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia k vyhlaSenym ciliim a plnéni ro¢niho
programu financovani statu ke konci roku 2011 je shrnuto v tabulce €. 12.

Tabulka ¢. 12: Prehled plnéni strategickych cili v roce 2011

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2011 Stav k 31. 12. 2011

Zahranicn emisi Eimost max. 40 % ro¢ni hrubé vypljcni potieby 0,4 %

0,0 az 102,5 mld. K¢ 0,9 mld. K¢
Hrubé emise SDD 86,0 az 194,0 mld. K¢ 180,3 mid. K¢
Hruba emise spoficich statnich dluhopist - 20,4 mid. K¢
Cista emise penéznich instrument! 20,0 az40,0 mld. K¢ 39,7 mld. K¢
Pujcky od Evropské investicni banky 5,5 mid. K¢ 5,3 mid. K¢
Kratkodoby statni dluh 20,0% a méné 19,3 %
Primérna doba do splatnosti 5,25 az6,25 let 5,8 et
Urokova refixace do 1 roku 30,0 az40,0 % 34,5%
Primérna doba do refixace 4az5 let 4.6 let
Cizoménovy statni dluh max. 15,0 a2 17,0 % 9,2 %
Pramen: MF

Pozndamky: SDD — domaci korunové stiedne a dlouhodobé statni dluhopisy; Hruba emise SDD je vcetné primych
prodejii z viastniho portfolia na sekundarnim triu, Evropskeé investicni bance a investicnich operaci Ministerstva
! celkova cistd emise penéznich instrumentii v roce 2011 ¢ini 49,3 mld. K¢

Celkova jmenovitd hodnota zahrani¢nich emisi za rok 2011 dosdhla hodnoty 0,9 mld. K¢,
kdyz byl v prvnim ¢tvrtleti uskutecnén doprodej variabilné¢ tUroceného dluhopisu
denominovaného v euru z vlastniho portfolia Ministerstva financi ve vysi 37,5 mil. EUR,
resp. 926,9 mil. K¢ Béhem roku 2011 doslo k Cerpani osmi transi ptjcek od Evropské
investi¢ni banky v celkové jmenovité hodnoté 5,3 mld. K¢.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doSlo vroce 2011 kcelkové hrubé emisi stiedné¢ a
dlouhodobych dluhopisti ve jmenovit¢ hodnoté¢ 180,3 mld. K¢, z toho 8,4 mld. K¢ bylo
prodano Evropské investiéni bance. Timto bylo vyuZito 92,9 % planovaného roc¢niho
maximalniho emisniho limitu.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti byla provedena pilotni emise spoficich statnich dluhopisti v celkové
jmenovité hodnoté 20,4 mld. K&, ktera pokryla hrubou vyptijéni potiebu vlady z 8 %. Cista
emise stfedné a dlouhodobych statnich dluhopist ¢inila v roce 2011 76,2 mld. K&. 'V roce
2011 byl v souladu se Strategii financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky pro rok
2012 uskute¢nén zpétny odkup Dluhopisu CR, 2009-2012, VAR % v celkové jmenovité
hodnoté 2 mld. K¢ prostfednictvim systému MTS Czech Republic. Celkovy narist penéznich
instrumentd v obéhu od pocatku roku 2011 ¢inil 49,3 mld. K¢, kdy vlastni investice
Ministerstva financi v rdmci jaderného a dichodového portfolia predstavovaly 9,6 mld. K¢&.

1.3. Refinanéni riziko

Rovnéz 1 v roce 2011 zlistdva stabilizace refinan¢niho rizika ustfednim bodem fizeni emisni
éinnosti Ministerstva financi. Hlavnim kritériem, které Ministerstvo financi dlouhodobé
pouziva pro méfeni tohoto rizika, je podil kratkodobého stitniho dluhu (tj. podil dluhu
splatného do jednoho roku na celkovém dluhu). Pocinaje rokem 2006 byla stanovena
dlouhodoba cilova limitni hranice kratkodobého dluhu na hodnotu 20 % a méné. Kratkodoby
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statni dluh ke konci roku 2011 dosahl hodnoty 19,3 %

Dalsim strategickym cilem v oblasti fizeni refinan¢niho rizika je primérna splatnost statniho
dluhu. Primérna splatnost statniho dluhu ke konci roku 2011 nabyvé hodnot 5,8 let. Primérna
splatnost statniho dluhu se stale nachdzi v intervalu vyhlaseného cilového pasma 5,25 az 6,25
let platného pro rok 2011. Vyvoj primérné splatnosti staitniho dluhu spole¢né s cilovym

pasmem je zobrazen na nasledujicim grafu ¢. 4.

Graf ¢. 4: Vyvoj prumérné splatnosti statniho dluhu (roky)

coz je v souladu s vyhlasenou
Strategii, pfi¢emz zaroven dochazi k udrzeni refinanéniho rizika pod cilovou limitni hranici.

X X ) 5 o o Q QA S ) O O Q Q N N
Q Q Q Q Q Q Q N Q Q Q Q N N N N
O Y A& Y N O Y « LR '« CAR VI« (A M« A U
Pramen: MF

Kli¢ovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni statniho dluhu. Vyvoj
tohoto profilu ke konci roku 2011 ve srovnani s koncem let 2009 a 2010 zachycuje graf €. 5.

Graf ¢. 5: Splatnostni profil statniho dluhu (% statniho dluhu)

W 2009 82010 02011

25% -

Cilovy limit

20% | e—

15% -

10% ~

5% ~

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pocet let od konce daného obdobi

12

13

Pramen: MF

22




1.4. Urokové riziko

Na zakladé schvalené Strategie financovani a fizeni statniho dluhu doslo na zacatku roku
2006 k opusténi explicitniho cilovani modifikované durace. Novym kli¢ovym cilem pro fizeni
urokového rizika byla vyhlaSena urokové refixace dluhového portfolia do 1 roku v pasmu 30
az 40 % celkového statniho dluhu s vyhledem v horni poloviné tohoto intervalu. Ke konci
roku 2011 cinila hodnota tohoto ukazatele 34,5 %, pticemz se stidle pohybuje v ramci
sttednédobého cilovaného pasma. Pocinaje rokem 2011 Ministerstvo financi vyhlaSuje novy
klicovy cil primérnou dobu do refixace statniho dluhu s cilovym pasmem 4 az 5 let platnym
pro rok 2011 1 stfednédoby horizont. Ke konci roku 2011 nabyva tento ukazatel hodnoty
4,6 let, ¢imz je vyhlaseny cil splnén.

Tabulka €. 13: Statni dluh z hlediska uroceni v letech 2006 az 2011 (stav ke konci obdobi, v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Beziro¢ny dluh 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Fixné troceny stfednédoby a dlouhodoby diuh’ 84,1 86,6 84,7 79,4 79,5 74,4

z toho: splatny do 1 roku’ 9,0 9,7 9,0 7,0 7,6 5.4
Statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé
pUjcky na penéznim a depozitnim trhu 11,5 9,2 7.9 7.5 8,4 10,8
Variabilné troc¢eny dlouhodoby dluh 4,3 4,1 7,3 13,1 12,1 14,8

Dluh s trokovou refixaci do 1 roku véetné vlivu
derivatovych operaci 25,6 26,2 28,5 30,5 31,7 34,5
Pramen: MF

Poznamky:

"'véetné spoficich statnich dluhopisii

? zdklad je celkové dluhové portfolio

Casovy profil refixace nominalniho dluhového portfolia ke konci roku 2011 ve srovnani se
stavem na konci let 2009 a 2010 zachycuje nasledujici graf €. 6.

Graf ¢. 6: Refixacni profil statniho dluhu (% statniho dluhu)

m2009 82010 02011
5% T - oy mmmmm e mm oo

30% +

=% l-----------------"-"-"-"----
20%+4l------------------"-"-"-"--"-"----""
15% (@ |-

10% -

5% -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 156+

Pocet let od konce daného obdobi

Pramen: MF

23



Od roku 2005 Ministerstvo financi pouZziva pii fizeni irokového rizika model Cost — at — Risk
(CaR) a simuluje budouci o¢ekavané a maximalni Grokové naklady pifi daném stupni rizika,
které¢ je odvozeno z volatility Casové struktury urokovych sazeb. Porovnani skute¢né¢ho
vyvoje urokovych sazeb 3mési¢ni PRIBOR a 10lety swap s jejich simulacemi za obdobi
1. prosinec 2010 az 31. prosinec 2011 zachycuje horni ¢ast nésledujiciho obrazku. Vyvoj
¢istych urokovych nékladii staitniho dluhu ve srovnani se simulovanymi hodnotami naklada za
rok 2011 zachycuje spodni ¢ast obrazku.

Graf ¢ 7: Vyvoj skuteCnych versus simulovanych turokovych sazeb a skutecnych versus
kumulovanych €istych urokovych nakladi statniho dluhu (mld. K¢)

3M PRIBOR 10Y SWAP
T T T T T 6% T T T T
65%+ ---ofekdvana hodnota (primér simulaci) 1 55| —--odekdvand hodnota (primér simulaci)
B 5% a 95% kvantil simulaci 1 5% 5% a 95% kvantil simulaci
5'::' skuteénd hodnota | 45% skutecnd hodnota
45%+ 1 o
A 4 35K
a5% - 4 B emam e ESSAmmmmms o m R TTTITTTIIT
Fhr 1 25%
2.;:- !
Oy | 15%
! . 1%
0.5% - 4 05%
o . L o . L . L
1122010 122011 142011 162011 182011 3102011 1122011 1122010 122011 14.2011 182011 18201 3102011 112201

Urokové naklady
[ T I I T T T T T T T
60—+ -skutecné kumulovane drokove naklady -
#-ocekdvané kumulované drokové naklady (primér simulaci)
501 5% 2 95% CaR (5% a 95% kvantil simulagi) J——

......

B2z | |
0. 1 1 L | 1 | J
3110 28210 31310 3040 31510 30610 1710 31810 303810 311010 30110 319210

Pramen: MF

Srovnani skutecné realizovanych ¢istych trokovych néklada statniho dluhu se simulovanymi
hodnotami o¢ekavanych nakladi (primérem simulaci) a trokovych nakladd v riziku CaR
(95% a 99% kvantil simulaci) za rok 2011 ve srovnani s rokem 2010 zachycuje nésledujici
tabulka ¢. 14.

Tabulka ¢. 14: Odchylka o¢ekavanych nakladi od skute¢nosti v roce 2010 a 2011

31.12.2010] 31.12.2011
Skutecné Cisté trokové naklady (mid. K¢) 35,6 45
Ocekavang ¢isté (simulované) naklady (mld. K<) 57,5 49,1
Cost-at-Risk 95 % (mld. K<) 62,9 59,2
Cost-at-Risk 99 % (mld. K<) - 67,8
Odchylka oc¢ekéavani od skutecnosti (%) 61,5 9,1
Pramen: MF
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1.5. Mzénové riziko

Pocinaje rokem 2011 Ministerstvo financi aktivné fidi i ménové riziko. Hlavnim ukazatelem
v této oblasti byl stanoven podil cizoménového dluhu na celkovém statnim dluhu, jehoz
strategickd limitni hranice je vyhlaSena na 15 % + 2 procentni body (kratkodobé tedy az
17%). Hodnota tohoto ukazatele doséhla ke konci roku 2011 9,2 % a pohybuje se tak pod
limitni hranici 15 %, coz potvrzuje relativné nizkou a stabilni expozici vici kolisani
ménového kursu. Dale Ministerstvo sleduje podil euroménové expozice statniho dluhu viici
celkové cizoménové expozici statniho dluhu. Hodnota tohoto podilu dosahla 86,6 % ke konci
roku 2011

2. Rizeni likvidity statniho rozpo¢tu a statni pokladny v roce 2011

2.1.  Likvidita statni pokladny

Vyvoj salda statni pokladny byl v roce 2011 ve srovnani s rokem 2010 nejvice ovlivnén nizsi
emisni Cinnosti potfebnou na kryti schodku statniho rozpoctu a splatnosti maturujicich
dluhopisit v dubnu a fijnu. Minimalni vySe pfebytku salda statni pokladny byla dne 7. fijna
2011, kdy dosahla 1,07 mld. K¢ a maximalni vySe ptebytku salda statni pokladny byla
dosazena v pribéhu roku dne 23. listopadu ve vysi 106,51 mld. K¢.

Graf ¢&. 8: Vyvoj sald jednotlivych sloZek stitni pokladny veetné salda statni pokladny v roce
2011 (mld. K¢)
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Graf €. 9: Vyvoj salda statni pokladny v letech 2011 a 2010 (mld. K¢)
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V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly vroce 2011 provedeny
kratkodobé investice s pouzitim zastavy poukazek CNB v hodnoté 1 972 640 mil. K&, splatky
ptitom dosahly do konce roku 1957 978 mil. K¢!0. Vynos téchto investic €inil 413,11 mil.
K& K 31.12.2011 byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominalni
hodnoté 76 380 mil. K¢&. Z diivodu kratkodobého nedostatku prostredkt pii fizeni likvidity
byly rovnéz piijaty kratkodobé pijky se zastavou poukizek CNB ve vysi 7 680 mil. K&,
splatky téchto pajéek &inily rovnéz 7 680 mil. K&. Urokovy naklad téchto pajéek &inil 0,28
mil. K&. Celkovy ¢&isty vynos operaci s pouzitim zastavy poukazek CNB (po zahrnuti piijéek)
¢inil 412,83 mil. K¢.

Soucasné byly v roce 2011 provedeny kratkodobé investice s pouZitim zastavy SPP v objemu
21 659 mil. K¢ a splatky ptitom dosahly objemu 18 721 mil. K¢. Celkovy ¢isty vynos operaci
s pouzitim zastavy SPP ¢inil 4,21 mil. K& K 31. 12. 2011 byly na majetkovych tctech MF
evidovany poukdzky SPP v nomindlni hodnoté 66 525 mil. K¢, zcehoz poukazky SPP
v nomindlni hodnoté 6 525 mil. K¢ ptedstavovaly hodnotu zastavy aktivnich operaci a
poukazky SPP v nominalni hodnoté 60 000 mil. K¢ byly emitovany do vlastniho portfolia.

Z divodu kratkodobého nedostatku prostredkit pii fizeni likvidity byly dale pfijaty
kratkodob¢é pujcky se zastavou SDD ve vysi 12 750 mil. K¢, splatky téchto pajcek Cinily
rovnéz 12 750 mil. K¢&. Celkovy urokovy naklad téchto pljcek €inil 8,71 mil. K¢.

V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly vroce 2011 realizovany
kratkodobé investice ve formé depozitnich operaci v objemu 499 684 mil. K¢, splatky téchto
investic pak dosahly objemu 485 454 mil. K&. Vynos z depozitnich operaci ¢inil 10,97 mil.
K¢&. Z divodu kratkodobého nedostatku prosttedkt pii fizeni likvidity byly rovnéz pfijaty
kratkodobé pljcky ve vysi 17 mil. K¢, splatky téchto pidjcek Cinily rovnéz 17 mil. K¢&.

10 U viech instrumentt se jedna o hotovostni hodnotu bez uroku.
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Urokovy naklad téchto pujéek &inil 165 K¢&. Celkovy &isty vynos depozitnich operaci inil
10,97 mil. K¢.

Tabulka €. 15: Porovnani vynosi a nakladi dosaZenych pri Fizeni likvidity statni pokladny
v roce 2011 se stejnym obdobim piedchoziho roku (v mil. K¢)

Rizeni likvidity statni pokladny 2010 2011 201(1 (V/2)010

0
Vynosy/maklady z operaci s P CNB 540,83 412,83 76,33
Vynosy/maklady z operaci se SPP 29,21 4,21 1441
Vynosy/maklady z operaci s SDD - -8,71 -
Vynosymaklady z depozitnich operaci 16,78 10,97 65,38
Celkem 586,82 419,30 71,45
Pramen: MF

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco v roce 2011 uspory prevysily naklady celkem o 419,30 mil.
K¢, ve stejném obdobi roku 2010 uspory prevysily naklady o 586,82 mil. K& Operacemi
s prebytkem finan¢nich zdroju statni pokladny bylo dosazeno v roce 2011 o 167,52 mil. K¢
niz8itho vynosu nez v roce 2010.

Podstatné nizsi vynos z investovani finan¢nich prostfedkti Souhrnného uctu fizeni likvidity
staitni pokladny vroce 2011 ve srovndni s pfedchozim rokem byl zplsoben piedev§im
mens$im objemem finan¢nich zdroju Statni pokladny, a to denn¢ v priméru o 12,67 mld. K¢

Primérny denni zlistatek na Souhrnném uctu fizeni likvidity statni pokladny v roce 2011 ¢€inil
6,10 mil. K¢, ve stejném obdobi ptedchoziho roku byl 6,60 mil. K¢.

2.2. Vyvaoj salda statniho rozpoctu v roce 2011

V prvni polovingé roku 2011 se saldo statniho rozpoctu ve srovnani s rokem 2010 vyvijelo
velmi podobné. Ke schodku statniho rozpoctu v roce 2011 doslo jiz od zacatku mésice ledna,
od 25. ledna se saldo dostalo do piebytku, ve kterém vydrzelo az do 31. ledna. V tomto
obdobi byl maximalni piebytek salda zaznamenin dne 25.ledna ve vysi 20,54 mld. K¢.
Od 1. tnora nastal deficit salda statniho rozpoctu, schodek rozpoctového hospodateni se stal
trvalym jevem a postupné narlstal az do 9. €ervna, kdy deficit dosahl -100,51 mld. K¢. Od 10.
¢ervna v disledku rychlejsiho rozbéhu rozpoctovych pfijmi v porovnani s ¢erpanim vydaji se
deficit zacal zmenSovat a v samém zavéru prvniho pololeti se pak, jako kazdoro¢né, projevil
zvySeny vybér dané z piijmu pravnickych osob. Rozpoctové hospodateni za prvni pololeti
skonéilo schodkem -62,86 mld. K¢.

V druhé poloviné roku 2011, na rozdil od roku 2010, se saldo statniho rozpoctu vyvijelo
ptiznivéji, zejména v poslednim ctvrtleti. Maximalni vySe schodku stitniho rozpoctu byla
zaznamenana dne 21. prosince ve vysi —156,98 mld. K¢. Rozpoctové hospodateni za rok 2011
skoncilo schodkem -142,77 mld. K¢.

Vyrazné odchylky byly v priibéhu celého roku zptsobeny piedev§im mésicni splatnosti dani
z DPH, splatnymi vratkami DPH a ¢tvrtletni splatnosti dané z ptijmu pravnickych osob.
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Graf €. 10: Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech 2011 a 2010 (mld. K¢)
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2.3 Vyvoj salda rezervnich fondi organizacnich sloZek statu

V roce 2011 a 2010 se salda RF OSS vyvijela téméf shodn€. Minimalni vyse salda RF OSS
byla zaznamenana dne 4. Cervence 2011, kdy dosahla 1,44 mld. K¢ a maximalni vyse salda
byla dne 17. tinora ve vysi 2,51 mld. K¢.

Graf ¢. 11: Vyvoj salda rezervnich fondi organiz. sloZek statu v letech 2011 a 2010 (mld. K¢)
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2.4. Vyvoj salda neterminovanych SFA

Salda statnich financ¢nich aktiv jsou determinovadna pfedevSim emisni Cinnosti pro kryti
schodku statniho rozpoc¢tu v daném roce, uvéry od EIB a splatnosti maturujicich dluhopist.
Minimalni vySe salda statnich finan¢nich aktiv byla zaznamendna zacatkem ledna roku 2011,
kdy dosahla 46,98 mld. K¢ a maximalni vyse salda byla dne 12. prosince ve vysi 226,86 mld.
K¢.

Graf €. 12: Vyvoj salda statnich financ¢nich aktiv v letech 2011 a 2010 (mld. K¢)
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2.5. Vyvoj salda zustatki ucti pro prevod dani FU a SF

V roce 2011 a 2010 se salda ztstatkl ucth pro pfevod dani finanénim ufadim (FU) a statnim
fondiim (SF) vyvijela témét shodné. Minimalni vyse salda byla zaznamendna dne 25. inora
2011, kdy dosahla — 3,51 mld. K& a maximalni vySe salda byla dne 7. Cervence ve vysi
22,38 mld. K¢.

Graf ¢. 13: Vyvoj salda zistatka acti pro pirevod dani FU a SF v letech 2011 a 2010 (mld. K¢)
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2.6.  Ostatni operace Fizeni likvidity

V pribéhu roku 2011 v reakci na sniZeni irokové sazby nabizené CNB doslo k investovani
volnych prostfedki na Eurotctu dluhové sluzby na finanénich trzich. Jednalo se o sérii
aktivnich depo operaci s Ceskou spofitelnou s tim, ze prvni depo operace ve vysi 1 100 mil.
euro byla uzaviena v pribéhu ledna, poté doslo k jejimu opakovanému prodluzovéani. Depo
operace pak byla ukon¢ena v priabéhu 4. &tvrtleti 2011. Uroky inkasované z téchto
depozitnich operaci ve vysi 136 mil. K¢ byly odvedeny do statniho rozpoctu.

Postupné pak byla hodnota jistiny vyse uvedenych depozitnich operaci snizovana, pfi¢emz na
konci celého cyklu byla jedna ¢ast zbylych prostredkii ve vysi 500 mil. eur transformovana do
jistiny ménového swapu spojeného s 5. emisi eurobondii a druhd ¢ast ve vysi 67 mil. euro
byla pfipséna na eurovy ucet MF. Prostfedky z jistiny téchto depozitnich operaci byly téz
pribézné pripisovany na Euroucet dluhové sluzby, kde slouzily pro uhradu kupénovych a
urokovych zéavazkii z emisi eurobondu ¢i jako rezerva. Hodnota téchto prostfedkil Cinila
93 mil. euro.

Prostiedky v hodnoté 440 mil. euro byly konvertovany prosttednictvim FX spotovych a FX
forwardovych operaci do korun, pti¢emz MF obdrzelo na umotovaci ucet korunovou hodnotu
téchto konverznich operaci ve vysi 10 868 mil. K¢ MF téZz obdrzelo od protistrany castku
12 275 mil. K¢ jako protihodnotu jistiny ménového swapu spojeného s 5. emisi eurobondl ve
vys$i 500 mil. euro.

30



Z eurového uctu MF v Deutsche Bank byly v pribéhu 2. ¢tvrtleti 2011 formou opakované
prodluZzovanych depozitnich operaci investovany prostfedky v hodnoté jistiny 2,3 mil. euro.
Vynos této operace byl konvertovan do korun a ve vysi 104 tis. K¢ odveden do piijmu
statniho rozpoctu.

Z eurového uctu MF v Citibank doslo téz ke kratkodobé investici formou depozitni operace
v hodnot¢ jistiny 100 mil. euro. Vynos této operace v korunové hodnoté 169 tis. K¢ byl téz
odveden do piijmu statniho rozpoctu.

31





